A Study on the Relationship between Bank Loan and IPO Underpricing by 陆晓靖
 
 
学校编号：10384             分类号     密级       
学号：17520091150981            UDC                                  
 
 
硕 士 学 位 论 文 
 
银行贷款与公司上市 IPO 抑价研究 
 





 指导教师姓名： 于 李 胜 教授 
           专  业  名  称： 会   计   学 
论文提交日期： 2012 年 4 月 
论文答辩日期： 2012 年   月 
学位授予日期： 2012 年   月 
               
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           



































































( )1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于 年 
月 日解密，解密后适用上述授权。  






































    新股首次公开发行抑价现象普遍存在世界各国股票市场，国内外学者也对此
进行了大量研究。 















































The underpricing of the initial public offering phenomenon exists in many 
countries around the world. Previous researchers in and out of China have done a lot 
of work trying to find the reasons of this phenomenon. 
In this paper， we posit that the new bank loans made at or just prior to the IPO 
should have significant content for investors. This should reduce information 
asymmetry and lower underpricing of IPOs. Fisrt， we review the signal transmission 
theory， the debt financing function to monitor and govern the firm and the IPO 
underpricing theory. Then we build the model for the debt financing signaling theory. 
At last， empirical research have been done to test our hypothesis. 
In this paper， we select 893 companies listed during the period between January 
1， 2007 and December 31， 2011 as the sample. The dummy variable， whether the 
firm have new bank loan at the time of IPO is the main variable we want to test. 
According to the information asymmetry theory and behavioral finance theory， some 
control variables are selected in our multiple regression models. 
The study finds that the new bank loan at the time of IPOs can not reduce the 
information asymmetry between the issuing company and the investors. It may be lie 
in the banks have week monitoring effect in Chinese market. 
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Ibboston(1975)在其博士论文中首次对 20 世纪 60 年代美国证券市场的 IPO 抑价
现象进行研究。由于 IPO 抑价现象与 Fama 的有效市场假说不一致，并且新股的
定价关系着新股发行各参与方，发行公司、承销商、投资者的利益，过高的发行
抑价使得资本配置效率低，所以吸引了许多学者对其进行研究。研究发现世界各
国的股票市场都存在 IPO 抑价现象，成熟证券市场的 IPO 抑价率较低而新兴市
场的抑价率偏高。 
关于 IPO 抑价的影响因素分析中，信息不对称理论和行为金融学投资者非理
性理论取得的成果 为丰富。国内外学者对 IPO 抑价成因未能形成统一意见，
至今仍是财务和金融领域的研究热点。 
1.1.2 研究问题的意义 
    我国证券市场 IPO 抑价率较高，表明我国股票市场市场化定价机制不完善。
国内学者从两方面对 IPO 抑价成因进行分析，一是检验西方信息不对称理论和
行为金融学理论能否解释我国股市 IPO 抑价现象，二是结合我国股票市场的具
体情况，提出能解释 IPO 抑价理论的新观点，并用实证进行检验。对于 IPO 抑
价成因的研究， 终目的都是为了探讨出提高股票市场定价效率的措施。因此，
研究 IPO 抑价问题对提高资本配置效率有着重要的意义。  
    前人研究发现，投资者与发行者间的信息不对称是导致 IPO 抑价的一个因
素，并由此形成了增发信号理论和内部人持股信号理论。本文试图研究银行贷款
























对称理论和行为金融学理论。继而以 2007 年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31 日沪深
A 股市场 893 家新上市公司为样本，以哑变量是否新增银行贷款为解释变量，加
入信息不对称理论和行为金融学的其它控制变量，建立多元线性回归模型，分析
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